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Resumo 
 
O presente relatório tem como objetivo a apresentação de um estágio curricular 
que integra o Mestrado de Economia na Faculdade de Economia da Universidade de 
Coimbra. Este estágio foi realizado na Direção Comercial de Empresas do Santander 
Totta em Coimbra e teve a duração de 16 semanas.  
Este relatório encontra-se repartido em três secções. Na primeira irá ser 
apresentada de forma sucinta a entidade de acolhimento. Numa segunda secção são 
descritas várias atividades desenvolvidas ao longo deste estágio. Na terceira secção será 
feita uma revisão bibliográfica referente ao modelo de Z-scoring e sua utilização na 
análise do risco de crédito nos bancos. 
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Crédito bancário 
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Abstract 
 
The present report has as his main objective the presentation of a curricular 
internship integrating the Master in Economics in the Faculty of Economics in Coimbra’s 
University. This internship was performed at the Santander Totta’s Commercial 
Department in Coimbra, for a period of 16 weeks. 
This paper is divided into three sections. The first section presents the host entity. 
A second section describes several tasks performed during this internship. In the third 
section it will be made a literature review covering the Z-scoring model and it’s use in 
the analysis of credit risk in the banking system.  
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1 – Introdução 
 
Este relatório tem em vista a descrição do estágio que frequentei na Direção 
Comercial de Empresas do Santander Totta (DCE), sendo esta uma unidade orgânica do 
Banco Santander, destinada apenas a lidar com empresas, e tendo como atividade fulcral 
a concessão de crédito. Nesta atividade, é inevitável que seja feita uma avaliação do risco 
de crédito de cada empresa. Uma das formas de o avaliar é a construção de modelos de 
scoring que também serão abordado neste relatório. 
Este estágio, inserido no plano de estudos do Mestrado em Economia da 
Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra, teve a duração de 16 semanas, 
decorrendo entre os dias 10 de Fevereiro e 30 de Maio de 2014 e teve a orientação do Dr. 
Rui Ferreira, como supervisor, e da Professora Doutora Fátima Sol. 
Dos objetivos que foram propostos para este estágio destacam-se a formação na 
área operacional da DCE, formação na área de produtos e serviços, formação na área 
comercial da DCE e formação na área de risco. 
Este relatório está repartido em três partes fundamentais. Na primeira parte irei 
fazer uma apresentação da entidade de acolhimento, apresentando não só o Santander 
Totta enquanto empresa, mas também a unidade orgânica em que estava inserida, a DCE. 
Uma segunda parte do meu trabalho tem como objetivo fazer uma descrição das 
diversas atividades que fui desenvolvendo ao longo do estágio, e também fazer uma 
análise crítica destas e do estágio em geral, mostrando quais os contributos da minha 
formação académica para a realização deste, assim como, as contribuições deste estágio 
para a minha formação profissional. 
A terceira parte deste trabalho destina-se a fazer uma análise do modelo de Z-
scoring tentando avaliar quais as suas contribuições para a análise do risco de crédito e o 
modo como é utilizado nas empresas bancárias.  
Este trabalho foi desenvolvido por um lado, com base na experiência e 
conhecimento das funções e tarefas desenvolvidas pela Direção Comercial de Empresas 
que fui adquirindo ao longo deste estágio. Por outro lado, foquei-me no tema do risco de 
crédito e mais precisamente na existência de modelos de credit scoring, cujo objetivo é 
determinar o nível de risco de crédito de cada cliente através de uma fórmula que calcula 
a sua probabilidade de incumprimento. Realizei ainda uma pesquisa e revisão 
bibliográfica que me permitiu descrever o fenómeno em causa e confirmar, ou refutar, a 
2 
 
teoria de que este veio contribuir como uma mais-valia para a análise do risco de crédito 
nos bancos e em particular para os bancos portugueses.  
O trabalho será estruturado da seguinte forma, na secção 2 irei fazer uma breve 
apresentação do Banco Santander e na secção 3 irei proceder à descrição de algumas 
atividades desenvolvidas durante o estágio. A secção 4 destina-se à abordagem do tema 
da utilização do modelo de Z-scoring na análise do risco de crédito das empresas e sua 
utilização pelos bancos, sendo que começo por fazer uma introdução ao tema do risco de 
crédito e dos modelos que são utilizados para a sua prevenção, passando, então, para uma 
pequena abordagem do tema em Portugal. Na secção 5 irei fazer um comentário e análise 
crítica do estágio, sucede-se a secção 6 com a conclusão do tema. 
 
2- O Banco Santander Totta 
 
O Banco Santander foi fundado em 1857 na província de Santander, Cantábria – 
Espanha. Este banco tinha como atividade principal, inicialmente, o financiamento do 
comércio entre o porto de Santander, no norte de Espanha e os países da América Latina. 
A década de 80 foi especialmente importante para o grupo, dada a aquisição de 
um banco alemão com mais de três décadas de experiência na área do financiamento 
especializado de veículos; a formação, em 1988, de uma aliança estratégica com o The 
Royal Bank of Scotland; e a inauguração do banco de investimento do grupo Santander.  
O grande crescimento deste banco foi originado pela compra contínua de outros 
bancos, tornando-se no maior banco Espanhol por volta de 1980. 
Em Portugal, o Grupo Santander surgiu em 1988 com a compra de uma pequena 
participação no banco de Comércio e Industria (BCI). 
Também em 1988 surgiu o Banco Santander Central Hispano, através da aquisição 
do Banco Central Hispano, assim denominado devido ao seu financiamento proveniente 
de Cubanos expatriados.  
Em 1995, o Banco deu início a uma fase de expansão, nos países hispano-
americanos, desenvolvendo mais a sua atividade na Argentina, Brasil, Uruguai, Peru, 
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Venezuela, Chile, Colômbia e México. O grupo continua a expandir-se através de várias 
aquisições na Europa, América Latina, América do Norte e Ásia. 
O Banco Santander Totta surgiu, em Abril de 2000, através da aquisição do banco 
Totta e Açores pelo Grupo Santander. Através desta aquisição, o Santander Totta passou 
a deter cerca de 10% do mercado português. 
O Santander foi o primeiro grupo financeiro, em Portugal a adquirir a certificação 
global de qualidade segundo a norma ISO 9001/2000.  
Hoje trata-se do maior banco da zona euro, por valor de mercado, e situa-se entre 
os 10 maiores grupos financeiros do mundo, contando com 91 milhões de clientes, 
aproximadamente 13.700 agências, mais de €1,3 bilhões em recursos geridos (fundos de 
investimento, fundos de pensões e depósitos) e 3 milhões de acionistas. Em Portugal conta 
com mais de 700 balcões espalhados por todo o país, 1,8 milhões de clientes e detém 
aproximadamente 12% da quota do sistema bancário português. 
É considerada pela revista Forbes (Maio de 2014) a 43º maior empresa do mundo 
e recebeu em 2013, através das revistas Euromoney e Global Finance, o prémio de 
“Melhor Banco em Portugal” (Annual Report Banco Santander Totta, SA; 2013). 
 
2.1 – A Direção Comercial de Empresas 
Atualmente existem em Portugal 20 Direções Comerciais de Empresas do banco 
Santander Totta, repartidas em secções: Norte, Sul, Ibéricas e Madeira.  
Estas surgiram como uma solução para oferecer as melhores oportunidades às 
empresas clientes do banco, com um volume de negócios anual igual ou superior, em 
média, a 4 milhões de euros, e têm como principal função o fornecimento e 
aconselhamento das empresas quanto aos produtos e serviços que melhor se adequam às 
suas condições de mercado e exigências financeiras específicas. 
Para que tal seja possível é atribuído a cada cliente empresarial um gestor, a quem 
compete conhecer as condições do mercado em que a empresa se insere; os produtos 
financeiros de maior interesse, consoante as suas caraterísticas; acompanhar as atividades 
da empresa e a sua situação económica. 
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Uma destas Direções é a DCE – Coimbra onde foi realizado este estágio. Esta 
DCE é liderada pelo Dr. Rui Ferreira, sendo a restante equipa constituída pelos gestores 
Dr. Celso Gregório, Dr. Diogo Barcelos, Dr.ª Estela Cruz e Dr.ª Helena Veríssimo e pelas 
assistentes Dr.ª Maria Jorge Silva e Dr.ª Carla Martins. É importante referir que estes 
profissionais foram uma mais-valia no meu estágio, ensinando-me diariamente e fazendo-
me crescer a nível profissional. 
Trata-se de uma equipa com um grande profissionalismo e competência que 
possibilitam tanto o melhor auxílio dos seus clientes, como o sucesso da entidade para a 
qual trabalham. 
 
3 - Atividades desenvolvidas durante o estágio 
 
Trabalhar na DCE - Coimbra proporcionou-me uma oportunidade de crescimento 
tanto a nível pessoal como profissional, fortalecendo as bases adquiridas ao longo da 
licenciatura e mestrado em Economia e enquadrando muitos dos conhecimentos 
adquiridos ao longo desta formação com uma versão mais prática da atividade bancária.  
A minha participação neste estágio foi importante na execução das tarefas diárias 
da DCE, especialmente no alargamento do programa de PME Investe em que foi 
necessário uma maior atenção e cuidado devido à exigência de cumprimento dos prazos 
de contratos anteriores. 
As várias funções que detive ao longo deste estágio tiveram como objetivo o apoio 
aos gestores comerciais; destas eu vou descrever algumas que se destacaram pela sua 
importância e pelas competências que me permitiram ir adquirindo ao longo deste estágio, 
sendo que as primeiras cinco são tarefas diárias que fui desenvolvendo desde o início e 
ao longo de todo o estágio e que me proporcionaram as bases necessárias para a execução 
das restantes atividades e o conhecimento dos produtos oferecidos pela DCE. As restantes 
são atividades que me foram incumbidas, mais tarde, após a aquisição de alguns 
conhecimentos da área. 
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3.1 - Abertura / Manutenção de contas de depósitos à ordem 
O elemento base que possibilita o desenvolvimento da relação entre o Santander 
e o seu cliente é a conta de depósito à ordem.  
Para se criar uma conta de depósitos à ordem é preciso, em primeiro lugar, 
introduzir o cliente na base de dados. De seguida procede-se ao preenchimento e 
assinatura da documentação necessária, tal como: - a Ficha de Assinaturas; - Ficha de 
Cliente - Pessoa Coletiva (Anexo 1.1); - Condições Gerais de Abertura de Conta; - Ficha 
de Informação Normalizada (Anexo 1.2); - Certidão Comercial da empresa; - Ficha de 
Cliente - Pessoa Singular para cada representante da empresa autorizado; identificação 
dos titulares; - comprovativo de profissão; - comprovativo de morada e - Ficha de 
Beneficiário Efetivo no caso de a empresa ser detida em mais de 25% por uma entidade 
(Anexo 1.3). 
Após o tratamento da documentação necessária esta tem de ser digitalizada no 
sistema e o caso tem de ser acompanhado até que toda a documentação seja revista e 
validada. 
 
3.2 - Adesão /Alteração de contratos de Netbanco 
 O Netbanco, também conhecido como Homebanking, trata-se de uma plataforma 
na Internet que possibilita aos seus utilizadores, neste caso as empresas clientes do 
Santander, realizar uma série de operações que estas fazem diariamente, como 
transferências, consulta de saldos, etc., de uma forma cómoda, segura e simples, sem que 
haja a necessidade de se dirigirem a um balcão, ou entrar em contato com o seu gestor. 
 Ao aderir ao Netbanco a empresa terá de escolher os utilizadores a quem irá 
atribuir o acesso para utilizar esta plataforma. Os utilizadores podem ter acesso a 
movimentação das contas da empresa, só a consulta, ou acesso apenas a algumas 
funcionalidades como o Portal Trade. 
O Portal Trade trata-se de uma aplicação do Netbanco destinada apenas às 
empresas que lhes permite adquirir informação quanto a possíveis oportunidades de 
negócio no estrangeiro. 
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Para proceder à adesão ou alteração ao contrato de Netbanco a empresa tem de 
comunicar o seu interesse e ser-lhe-á entregue a documentação necessária devidamente 
preenchida. Como documentação necessária o banco tem a Proposta de Adesão ao 
Serviço Netbanco Empresas Condições Particulares (Anexo 2.1), o Anexo 1 às Condições 
Particulares (Anexo 2.2), as Condições Gerais - Contrato de Prestação de Serviço 
Netbanco Empresas (Anexo 2.3), e um documento de Receção de Cartão Matriz (Anexo 
2.4), para cada um dos utilizadores; esta documentação deve conter informação como o 
número de cliente da empresa, NIF, tipo de permissão de acesso para cada utilizador, 
limite máximo de movimentação diária para a empresa e para cada utilizador com perfil 
de movimentação e número de conta principal, podendo estar várias contas ligadas ao 
mesmo Contrato de Netbanco. 
Depois da documentação devidamente preenchida esta é enviada ao cliente para 
que seja assinada pelos representantes legais da empresa, e pelos utilizadores desta 
plataforma, juntamente com um cartão matriz e o folheto de declaração de receção dos 
códigos. Após a receção desta documentação devidamente assinada, é atribuído o acesso 
aos utilizadores através do portal de Netbanco Empresas e a documentação é passada a 
dois procuradores do banco para que estes a assinem e é posteriormente enviada por 
correio eletrónico para o departamento de contratos de Netbanco. 
A adesão ao Netbanco pode ainda ser feita pelo grupo económico ao qual a 
empresa pertence, sendo que irá haver uma empresa principal e as outras estarão 
ramificadas neste contrato. 
 
3.3 - Elaboração de preçários 
 Existem custos associados a várias operações realizadas entre a empresa e o banco 
que estão descritos num preçário standard que pode ser consultado através do site do 
banco Santander (www.santandertotta.pt). Este preçário pode estar sujeito a alterações 
quando se trata da relação entre o banco e clientes com condições especiais em várias 
comissões de despesas, sendo renovado de seis em seis meses. 
O preçário é constituído pelas seguintes secções: Contas; Cheques; 
Financiamento à construção; Declarações; Garantias e avales; Operações de crédito 
tituladas por contrato; Efeitos; Comissões; Estrangeiro; Domiciliações e sistemas de 
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débitos diretos; Gestão e cobrança de cheques; Informações; Transferências; Terminais 
de pagamento automático; Transferências SEPA emitidas e recebidas; Netbanco; Banca 
telefónica e Portes. 
Os preçários personalizados podem ser feitos para uma empresa ou para um 
grupo económico e devem conter informações como o número de cliente da empresa 
principal, o grupo económico da empresa, rating, tipo de vinculação a rentabilidade do 
ano n e n+1, os pontos de vinculação, as moedas associadas à empresa, a validade do 
preçário, a identificação das restantes empresas associadas ao preçário (no caso de várias) 
e tipo de produtos a que o cliente tem acesso com condições especiais de preçário. 
Ao longo da minha estadia na DCE coube-me a mim fazer estas renovações, sendo 
que para tal, me era fornecido o preçário corrente da empresa, ou um preçário standard 
para os novos clientes, para que pudesse atualizar a informação do cliente e altera-lo 
conforme as novas condições negociadas entre o gestor e a empresa. 
Após a revisão do preçário este era assinado pelo respetivo gestor da empresa e 
pelo diretor comercial e seguia para aprovação e carregamento no sistema. 
 
3.4 - Comunicação de retificação de receitas e encargos; 
A comunicação de retificação de receitas e encargos, também chamada de Folha 
de estornos (Anexo 3), é efetuada sempre que se pretenda fazer um estorno de receitas ou 
encargos cobrados a um cliente. Estes estornos poderão ser originados devido a erros no 
sistema, por exemplo no caso de um preçário estar mal carregado e serem cobradas 
despesas indevidamente a um cliente, ou por motivos comerciais em que o gestor 
negoceia condições especiais para a empresa apenas para uma operação. 
Após a elaboração da Folha de Estornos esta tem de ser assinada pelo gestor e 
pelo Diretor Comercial e segue para tratamento no Backoffice, sendo que ao fim de alguns 
dias tem de ser confirmada o depósito do montante a retificar na conta do cliente.  
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3.5 - Emissão, redução e cancelamento de Garantias Bancárias 
As Garantias Bancárias (GB) são operações de crédito através das quais o banco, 
a pedido da empresa, se dispõe a garantir a execução de uma obrigação perante um 
terceiro no caso de a empresa faltar com o seu compromisso. 
As GB podem ter diferentes denominações consoante a sua finalidade. No caso 
de se destinarem a, por exemplo, assegurar contratos de prestação de serviços, 
apresentação de propostas a concursos públicos ou o cumprimento de contratos de 
empreitadas, são denominadas de Garantias Bancárias Técnicas. Por outro lado se tiverem 
como finalidade assegurar o bom pagamento pelo fornecimento de bens, entre outros, são 
chamadas de Garantias Bancárias Económicas.  
A emissão de uma GB começa com o preenchimento de uma Proposta de 
Emissão de Garantia Bancária (Anexo 4.1), onde deve estar presente informação como o 
nome, número de cliente, capital social, e sede da empresa ordenadora e da empresa 
beneficiária; montante da GB, número da proposta de crédito pontual (PEP) ou proposta 
de crédito limite (PEL), qual a obrigação assumida e qual a percentagem dos custos totais 
coberta pela garantia. 
Após o seu preenchimento esta deve ser assinada por dois procuradores e 
enviada conjuntamente com a PEP ou PEL, o preçário aplicado à empresa e uma minuta, 
que poderá ser da empresa ou a minuta standard do banco (Anexo 4.2), para o 
Departamento de Garantias Bancárias para ser emitida e enviada novamente para a DCE 
para que possa ser conferida, carregada no sistema e enviada para o cliente. 
 Após a execução parcial ou total da obrigação pela empresa é possível a redução 
ou cancelamento da GB. Esta operação é efetuada para atualizar o montante devido ou 
cancelar a garantia no caso de esta já não ter qualquer utilidade, e apenas é possível 
através de uma carta pedido do beneficiário da obra. 
Para efetuar esta operação é necessário o preenchimento de um checklist que 
deve conter o nome e número do cliente, número da conta de Depósitos à Ordem, nome 
do beneficiário, número da GB, indicação da percentagem a reduzir da Garantia, ou no 
caso de se tratar de um cancelamento esta informação deve ser referida, e condições 
especiais de preçário para a empresa, caso existam. Este checklist após assinado era 
enviado com a respetiva carta do beneficiário e cópia da GB em questão para o 
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departamento de Garantias Bancárias, sendo que após alguns dias me competia a mim 
confirmar no sistema a execução do pedido. 
 
3.6 – Criação de propostas de crédito 
As propostas de crédito podem ser Pontuais (PEP) ou Limite (PEL). Estas 
propostas distinguem-se uma vez que a primeira se refere a operações de crédito pontuais, 
enquanto a segunda se destina à criação de um plafond de crédito para o cliente. 
Para a criação de propostas de crédito é necessário identificar o cliente, o 
montante do crédito, ou plafond a conceder, o prazo ou vencimento, as garantias 
oferecidas, a modalidade do crédito e o tipo e montante da taxa de juro a utilizar (variável, 
fixa, comissão,…). No caso de uma PEP era ainda necessário indicar o plano de utilização 
e a finalidade da operação; já no caso de uma PEL, deve-se referir qual ou quais as linhas 
de crédito a que se propõe e qual o montante destinado a cada uma. 
Para a aprovação destas propostas é ainda necessário informação sobre o 
endividamento total da empresa obtida através da Central de Responsabilidades de 
Crédito, gerida pelo Banco de Portugal; a rentabilidade da empresa; balanço e 
demonstração de resultados atualizados; relatório e contas do último ano e informação 
sobre as suas visitas aos clientes. 
Após a criação destas propostas na DCE elas seguem para o departamento de 
risco de forma a serem analisadas e aceites ou recusadas de acordo com o seu parecer em 
conjunto com a área comercial. 
No caso de uma PEL, em caso de aprovação, ela terá ainda de ser carregada 
informaticamente de forma a poder ser utilizada quando necessário. 
 
3.7 - 3º Alargamento da Linha PME Investe 
As linhas PME investe têm como objetivo facilitar a concessão de crédito a 
Pequenas e Médias Empresas (PME), reduzindo o risco que estas operações implicam 
para os bancos, através da cooperação com Sociedades de Garantia Mútua (SGM) que 
irão assegurar parte do pagamento do montante total do empréstimo no caso de a empresa 
não cumprir com as suas obrigações. 
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O 3º Alargamento da Linha PME Investe consiste no alargamento, em 24 meses, 
do prazo da operação, sendo este período de carência, ou seja, neste período a empresa 
encontra-se apenas sujeita ao pagamento de juros e à comissão de garantia. Apenas estão 
afetas a este 3º alargamento as empresas que usufruíram dos dois alargamentos anteriores. 
Para proceder ao 3º alargamento é preciso, em primeiro lugar, uma carta timbrada 
da empresa com a indicação da linha PME investe sobre a qual está a solicitar o 
alargamento (Anexo 5.1). De seguida procede-se ao pedido da autorização do banco 
através de um Pedido e Alteração das Condições Contratuais (Anexo 5.2). 
No passo seguinte procede-se ao pedido de aprovação da(s) garantia(s) à(s) SGM. 
Para tal é necessária informação contabilística da empresa como a informação 
empresarial simplificada (IES) e o balancete analítico atualizado, e ainda, o número da 
garantia, do processo interno e o número da operação PME investe. 
Após a aprovação pela SGM é solicitado o alargamento à PME Investimentos, 
para onde se envia uma cópia da carta de pedido de alargamento do cliente, a aprovação 
das garantias e a Proposta de Alargamento de Prazo de Operações das Linhas de Crédito 
PME Investe devidamente preenchida (Anexo 5.3). 
A aprovação do PME Investimentos é recebida por e-mail, após a qual se deve 
confirmar a aprovação do alargamento ao cliente através de uma carta do banco (Anexo 
5.4). De seguida insere-se no sistema toda a documentação recolhida, a CRC da empresa, 
certidão de não dívida às finanças e segurança social e fotocópia do bilhete de identidade 
e número de contribuinte, ou cartão de cidadão, dos avalistas da operação, para que se 
possa proceder ao pedido de emissão do contrato.  
Por último, para a formalização deste, é necessário inserir o contrato assinado 
pelos representantes da empresa, os seus avalistas e dois procuradores do banco, de forma 
a ser carregado no sistema. 
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4 - A utilização do modelo z-scoring na análise do risco de crédito para as empresas 
bancárias. 
  
4.1 - Risco de crédito  
Segundo Pinho (1996), a atividade bancária consiste em assegurar a intermediação 
financeira assumindo os riscos que tal intermediação implica.  
O risco de crédito é o risco de não pagamento ou de não cumprimento por parte 
do devedor. Este ocupa um lugar de destaque nas atividades de intermediação financeira, 
uma vez que ao concederem crédito a clientes, estas instituições incorrem no risco de os 
seus clientes não cumprirem com as obrigações contratadas e consequentemente entrarem 
em incumprimento. Assim, é imprescindível que as instituições financeiras apresentem 
uma análise e gestão eficiente do risco de crédito de forma a diminuir a proporção de 
incumprimento da sua carteira de clientes. 
Este risco é originado, predominantemente, pela existência de assimetrias de 
informação. Já Stiglitz (1985) considerou que os princípios da teoria de intermediação se 
fundamentavam na incapacidade de os intermediários financeiros obterem a informação 
necessária dado o clima de incerteza e a incapacidade dos bancos de controlarem, com 
eficácia, os devedores; isto porque os devedores detêm mais informação sobre si próprios 
do que a que disponibilizam aos bancos, o que origina assimetrias de informação. O 
desenvolvimento tecnológico que tem vindo a ocorrer ao longo dos anos e a existência de 
mecanismos de controlo do risco de crédito vêm facilitar o acesso à informação por parte 
dos bancos, reduzindo desta forma esta falha de mercado. 
Em 2004, com a assinatura do Acordo de Basileia II, tornou-se essencial a 
implementação de sistemas de análise de risco mais rigorosos nas instituições financeiras 
e foram impostas novas regras de mercado que determinaram requisitos mínimos de 
fundos próprios para estas.  
De acordo com Roda (2011), estas imposições levaram a um aumento da pressão 
na concessão de crédito, visto que estas instituições necessitavam por um lado de alcançar 
requisitos mínimos de fundos próprios e, por outro, justificar às entidades reguladoras a 
capacidade dos seus clientes em fazer face à sua dívida, através de sistemas de análise do 
risco de crédito. 
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A análise económico-financeira das empresas é, hoje em dia, no ambiente de 
instabilidade em que as empresas operam um importante fator de análise para a atribuição 
de crédito por parte dos bancos. Este e outros processos de análise do risco de crédito 
permite-lhes fazer face às assimetrias de informação existentes, limitar a cedência de 
crédito a clientes mais fidedignos e torná-la mais rigorosa. 
 
4.2 - Métodos de análise do risco de crédito 
De forma a analisar o risco de crédito dos seus clientes, as instituições financeiras 
desenvolveram métodos para lhes atribuir uma notação de risco, que lhes permite 
distinguir os que detêm maior risco de crédito dos que têm menor. 
Existem duas metodologias distintas de avaliação do risco de crédito: os sistemas 
de rating (notação de crédito) e os sistemas de scoring (pontuação). 
O primeiro permite atribuir uma notação à capacidade de pagamento, 
classificando assim, a dívida existente. Esta notação depende da perceção que o analista 
tem sobre a empresa em análise e da sua capacidade de cumprimento da dívida. Tratando-
se de um sistema de avaliação baseado em informação qualitativos, este torna-se menos 
fidedigno. 
Os modelos de rating são baseados em informação quantitativa e qualitativa que 
é utilizada pelos analistas de forma a atribuir um grau de risco às empresas 
Segundo Roda (2011), a informação quantitativa diz respeito aos rácios 
financeiros utilizados pelo analista, sendo os mais utilizados o rácio de alavanca 
financeira, o rácio de liquidez e o rácio de rendibilidade. Por outro lado, a informação 
qualitativa é referente ao ambiente do setor onde a empresa se insere; a aspetos 
macroeconómicos e políticos do país onde a empresa exerce a sua atividade; ao seu 
historial de acionistas e gestores e à sua estratégia, quota de mercado e posicionamento. 
Após a análise desta informação é possível avaliar a capacidade de a empresa 
gerar fluxos financeiros e a sua propensão em utilizá-los para pagar as suas obrigações, 
assim, é possível atribuir um nível de rating à empresa, de acordo com a classificação 
estabelecida previamente, que permite uma diferenciação de qual o grupo de risco a que 
a empresa pertence. 
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Segundo Thomas (2009), o scoring tem como principal objetivo melhorar o 
processo de seleção de bons clientes e reduzir as futuras perdas. 
 
Figura 1 – Processo de atribuição de scoring 
Fonte: Roda (2011) 
 
Esta segunda metodologia de avaliação do risco de crédito, o sistema de scoring, 
tem como objetivo classificar os clientes por nível de risco através de pontuações, 
calculando a sua probabilidade de incumprimento.  
Estas pontuações são normalmente crescentes com a redução do risco, o que leva 
a que as empresas de menor risco (menor probabilidade de incumprimento, que nos 
modelos de Z-score é representada por z) detenham um score superior. 
O cálculo do scoring de uma empresa é baseado na sua informação histórica e 
com o recurso a rácios e outros indicadores financeiros que detêm informação relevante 
para a perceção do nível de risco desta. Aliada a esta informação económico-financeira 
são aplicadas técnicas estatísticas que permitem prever a probabilidade de incumprimento 
que a empresa detém, sendo utilizadas como variáveis fatores sócio económicos que têm 
influência sobre a decisão de crédito. 
O processo de atribuição de scoring pode ser sintetizado, como está ilustrado na 
figura 1. 
Atribuição 
de score à 
empresa
Definição 
do modelo 
estatístico a 
utilizar
Definição 
de variáveis 
sócio-
económicas
Cálculo de 
rácios 
financeiros
Recolha de 
informação 
económico-
financeira
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Segundo Caeiro (2010), estes modelos podem ser teóricos ou empíricos com 
desenvolvimentos mais ou menos sofisticados do ponto de vista técnico. 
Os modelos de scoring também podem ser classificados em três tipos distintos, o 
bureau scoring, o scoring de aceitação, e o scoring comportamental. 
 
Variáveis 
Dados sócio demográficos 
Idades dos sócios gerentes 
Estado civil dos sócios gerentes 
Zona geográfica 
Tipo de telefone de contato 
Dados profissionais 
Setor de atividade económica 
Número de empregados 
Antiguidade do negócio 
Dados financeiros 
Volume de faturação anual 
Encargos anuais 
Existenciais 
Capital social 
Outros dados financeiros disponíveis 
 
Quadro 1 – Informação avaliada pelos modelos de scoring 
Adaptado de Carvalho (2009)  
O bureau scoring corresponde ao scoring proveniente de agências especializadas 
na análise do risco de crédito das empresas. 
Os modelos de aceitação são utilizados inicialmente, como auxiliares à tomada de 
decisão de conceder crédito, ou seja, preveem o risco de crédito da empresa e estimam o 
limite de crédito inicial. As variáveis estatísticas mais utilizadas nesta previsão estão 
indicadas no quadro 1. 
A vertente comportamental dos modelos de scoring tem em conta uma avaliação 
permanente dos clientes e das suas contas, através da ponderação de informação 
comportamental interna. Assim, estes modelos permitem a revisão do segmento de risco 
a que a empresa pertence e dos limites de crédito a conceder. Estas caraterísticas fazem 
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com que os modelos comportamentais tenham vantagem sobre os modelos de aceitação, 
como descrito no quadro 2. 
 Novo cliente Cliente atual 
Scoring de 
aceitação 
Conceder crédito 
Conceder crédito (Clientes recentes 
com escasso histórico) 
Atribuir limite de 
crédito 
Scoring 
comportamental 
  Conceder crédito  
  Ajustar limite de crédito 
  Campanhas de marketing 
  Ações de cobrança 
 
Quadro 2 – Aplicações do scoring 
Fonte: Carvalho (2009) 
 
Ao longo dos anos foram desenvolvidos vários modelos estatísticos de atribuição 
de scoring comportamental, sendo que os mais conhecidos são o modelo de logit e probit 
(que se baseiam na utilização de uma função logística e uma função normal, 
respetivamente), o modelo não paramétrico (em que o número e a natureza dos 
parâmetros são flexíveis), e os modelos de regressão linear como o Z-scoring. 
 
4.3 – O modelo de Z-scoring 
O modelo de Z-score, também conhecido por modelo da análise descriminante de 
Altman, foi concebido em 1968 por Edward I. Altman. Este é hoje o modelo estatístico 
mais utilizado pelos bancos para atribuir um score a uma empresa. 
Para o desenvolvimento deste modelo, Altman (1968) selecionou um conjunto de 
rácios, medidas de risco e rendibilidade, que combinou linearmente constituindo um 
previsor capaz de distinguir, com uma elevada percentagem de êxito, entre empresas que 
se encontram em risco de falência das que não se encontram em risco de falir nos 
próximos dois anos. 
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A função de Altman, apresentada inicialmente em 1968, foi elaborada com o 
recurso a um conjunto de 22 rácios e o suporte de uma amostra de 66 empresas, das quais 
33 em estado “normal” e 33 em processo de falência, entre 1946 e 1965. 
No final da análise estatística destes dados, Altman considerou que cinco destes 
rácios apresentavam valores que diferiam significativamente entre as empresas falidas e 
não falidas. 
O modelo desenvolvido por Altman demonstrou ser eficaz, para a amostra de 
empresas estudada, de prever com uma precisão de 70% a falência no espaço de dois anos 
e 94% a falência no prazo de um ano.  
Mas apesar dos resultados positivos deste modelo, foi apresentada como falha o 
facto de assumir que as variáveis têm distribuição normal. Outros autores defendem que 
se as variáveis não tiverem uma distribuição normal este método pode resultar numa 
escolha de previsores não apropriados. 
O modelo de Z-scoring de Altman foi, por diversas vezes, revisto e melhorado. 
As principais alterações feitas a este foram desenvolvidas por Deakin (1972), Blum 
(1974), Edmister (1972), Libby (1975) e Taffler (1983). 
Uma das mais importantes alterações ao trabalho de Altman foi desenvolvida em 
1977, pelo próprio em parceria com Haldman, Narayanan e a Zeta Services, Ins (empresa 
financeira privada). O modelo Zeta, como é denominado, é mais preciso na classificação 
das empresas que iram falir entre os 2 e 5 anos posteriores, e é baseado em sete variáveis: 
Rendibilidade do ativo; Estabilidade da rendibilidade; Serviço da dívida; Rendibilidade 
acumulada; Liquidez; Capitalização e Dimensão. 
A escolha das variáveis a utilizar na estimação do modelo de scoring deve ter em 
conta caraterísticas da empresa que definam a sua capacidade de cumprimento. Assim, 
deve-se atender ao facto que as empresas que cumprem com as suas obrigações 
apresentam um endividamento inferior, uma maior capacidade de gerar receitas e 
resultados, e rácios de liquidez e capital superiores, tal como afirmam Martinho e Antunes 
(2012). 
Segundo Carvalho (2009), para se testar que a qualidade do modelo se mantêm 
elevada e não sofre alterações relevantes é necessário rever com frequência os resultados 
consoante três perspetivas: 
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 Rigor relativo; que se traduz em verificar se nos casos de maior risco o 
score é menor e o incumprimento maior; 
 Rigor absoluto, verificando se os scores atribuídos às empresas estão de 
acordo com o incumprimento real; 
 Rigor nos extremos; que confirma se a avaliação nas perspetivas de risco 
relativo e risco absoluto também se verifica nos extremos das distribuições 
de risco. 
Em oposição a este modelo, que utiliza informação quantitativa, Ferrando & 
Blanco (1998) defendem que uma das vantagens da utilização do modelo “logit” deve-se 
ao facto de este admitir que as variáveis independentes podem conter informação 
qualitativa, permitindo que as variáveis explicativas não sejam apenas rácios económicos 
e financeiros ou variáveis métricas, e permitindo que seja utilizada informação não 
financeira. 
Entre as vantagens da utilização do modelo de Z-scoring destacam-se, para a sua 
utilização nos bancos, a sua simplicidade, a demonstração de uma técnica estatisticamente 
muito estável, a sua fácil interpretação e, acima de tudo, a sua eficiência. 
Também se destaca o facto de os modelos de Z-scoring permitirem o 
processamento rápido, objetivo, rigoroso, claro e consistente dos pedidos de crédito e a 
possibilidade de redução dos custos operacionais originada com a automatização da 
avaliação do risco de crédito.  
Os sistemas de scoring tornaram-se, para os bancos, uma ferramenta de suporte à 
decisão imprescindível na quantificação e gestão do risco. O refinanciamento da carteira 
de crédito do cliente também é beneficiado pela aplicação deste modelo, uma vez que 
este proporciona um resultado numérico o que permite ajustar o preço do crédito ao seu 
risco, para além de facilitar a previsão de potenciais perdas para o banco. 
Para os bancos, o benefício líquido da utilização dos modelos de credit scoring 
advém da diferença entre as oportunidades de negócio perdidas com os bons pagadores 
injustamente rejeitados e o custo evitado com os maus pagadores. 
Os custos e benefícios mais importantes da utilização dos modelos de scoring 
estão sintetizados no quadro 3: 
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Benefícios Custos 
Política de crédito: maior 
flexibilidade nos ajustamentos 
necessários e facilidade de 
identificação de potenciais melhorias  
Desenvolvimento: obtenção, 
estruturação e análise dos dados para 
identificar as regras e modelos mais 
satisfatórios 
Decisões de crédito: enriquecidas 
com informação quantitativa, 
transparência e consistência 
acrescidas 
Implementação: programar e colocar 
em produção as regras e modelos de 
scoring 
Financeiros: redução dos custos com 
as análises de crédito, eficácia 
acrescida com o processo de cobrança, 
redução de perdas por incumprimento 
e preço ajustado ao risco de cada 
cliente 
Operacionais: introdução de dados 
para processamento das avaliações 
Satisfação dos clientes: incremento 
na lealdade dos clientes, através da 
prestação de um serviço de qualidade 
superior (mais rápido) 
Política: erros cometidos com a 
eventual rejeição de bons pagadores e 
aceitação de maus 
  Processuais: resistências conceptuais 
internas ao scoring 
 
Quadro 3: Benefícios e Custos da utilização do scoring de crédito 
Fonte: Carvalho (2009) 
 
Dado o seu sucesso, este modelo é utilizado pelos principais bancos europeus na 
avaliação do risco de crédito dos seus clientes, como referiu Wende Waltraud, membro 
do departamento de crédito do Banco Central Alemão, no “European Committee of 
Central Balance Sheet Data Offices”. 
Entre os bancos que utilizam este modelo encontram-se o Banco Central Francês, 
o Deutsche Bundesbank, o Banco Central Italiano, o Banco de Inglaterra e o Banco de 
Portugal. Estes bancos utilizam este modelo não como uma ferramenta par a concessão 
de crédito, mas como uma forma de avaliar o risco de crédito consoante os tipos de 
empresas e os setores de atividade. 
Segundo Cruz (1998), o Z-score, sendo uma abordagem mais científica do 
processo de decisão, pode ser utilizado como uma “arma” concorrencial para o banco. 
Isto deve-se ao facto de o banco poder utilizar este modelo como uma forma de aumentar 
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o crescimento da sua atividade, uma vez que lhe permite uma reação em tempo útil para 
evitar a progressão do crédito para dívidas irrecuperáveis.  
Como exemplo da utilização deste modelo, temos o caso do Banco Central 
Francês que, tal como refere Bardos (1998), tem como objetivo descrever o risco de 
falência das empresas e não a concessão de crédito a estas. Como tal utiliza este modelo 
para repartir as empresas em sete classes de risco, consoante a probabilidade de falência 
de cada uma, calculada através do modelo estatístico. As classes mais baixas (1-3) 
correspondem às empresas que têm uma maior probabilidade de falência nos próximos 3 
anos, as classes 5-7 são consideradas sólidas ou estáveis e a classe intermédia (4) é neutra, 
uma vez que a possibilidade de falência da classe anterior está próxima da sua 
probabilidade de falência.  
Para além do controlo do risco de crédito, os modelos de avaliação do risco 
também são utilizados como auxiliares na determinação do limite máximo de crédito a 
conceder às empresas.  
Estes modelos de score calculados pelos bancos são muitas vezes utilizados 
conjuntamente com outras informações ou diferentes análises do risco provenientes de 
entidades externas. Como exemplo de uma destas entidades, em Portugal, temos a 
“informa D&B”. Esta trata-se de uma empresa que tem como função recolher informação 
de marketing, económica e financeira das empresas e fornecer o acesso a esta base de 
dados a outras empresas. 
 
4.4 – O caso português 
Em Portugal, verifica-se que cada vez mais é defendida a utilização de variáveis 
qualitativas na análise do risco de crédito das empresas, sendo cada vez mais aplicados 
os modelos de rating na análise do risco de crédito das empresas. Isto deve-se ao facto de 
as variáveis quantitativas terem em conta apenas os acontecimentos passados da empresa 
e não as caraterísticas que a irão afetar no futuro, como a qualidade dos gestores, formação 
profissional dos trabalhadores, etc. Costa (n. d.) afirmou que os métodos quantitativos 
apresentavam limitações, uma vez que não nos permitem dar indicações totalmente 
seguras quanto ao futuro da empresa e aos seus projetos de investimento. 
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Gaspar (2014) indica que as principais variáveis para o cálculo do score de uma 
empresa são baseadas tanto em informação quantitativa, de natureza objetiva, sobre a 
estrutura financeira, liquidez, rendibilidade e a capacidade de endividamento; como em 
informação qualitativa, logo de natureza subjetiva, como a capacidade da equipa de 
gestão, a posição competitiva, informação sobre os sócios ou acionistas, a estratégia da 
empresa e o seu setor de atividade. 
Como fontes principais da informação quantitativa da empresa, em Portugal, 
existem a Central de Responsabilidades de Crédito (CRC) e a Informação Empresarial 
Simplificada (IES). A primeira corresponde a uma base de dados gerida pelo Banco de 
Portugal, que contem informação referente ao crédito concedido às empresas e que tem 
como principal objetivo apoiar os bancos na avaliação da situação creditícia de potenciais 
devedores. A segunda, como referido no Relatório de Estabilidade Financeira do Banco 
de Portugal (Maio 2012) é um repositório anual de informação sobe o balanço de 
empresas legalmente registadas em Portugal, é obrigatório e tem caráter exaustivo. 
A combinação destas duas fontes de informação da empresa abrange tanto o seu 
acesso ao crédito, como o seu balanço, possibilitando a monitorização da situação de 
crédito e o acesso aos dados necessários para o cálculo do score da empresa (a CRC 
permite identificar as situações de incumprimento e a IES fornece a informação para o 
cálculo dos rácios financeiros). 
Em Portugal, foram desenvolvidos vários estudos de análise do risco de crédito 
com o recurso a informação proveniente das bases de dados do Banco de Portugal e que 
tiveram como base do seu desenvolvimento a escolha das variáveis que mais influenciam 
a qualidade creditícia dos devedores ou potenciais devedores de uma instituição 
financeira.    
O modelo estatístico a utilizar também depende da dimensão e atividade da 
empresa, ou seja, existem diferentes modelos para empresas com caraterísticas distintas. 
A dimensão reparte as empresas em duas categorias, microempresas e um segundo grupo 
com as restantes; e a atividade reparte-as consoante a sua Classificação Portuguesa das 
Atividades Económicas (CAE).  
No cálculo do Z-score efetuado pelo Banco de Portugal (Maio de 2006) são 
utilizadas as seguintes variáveis: Dívida a terceiros, Dívida a bancos e detentores de 
títulos, Capitais próprios, Vendas e Resultados do exercício; todas elas relacionadas com 
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o nível de atividade da empresa e medidas em percentagem do ativo. Também será 
utilizada a taxa de esforço financeiro da empresa, medida como o rácio entre, por um 
lado, o capital amortizado e juros pagos, e por outro, as vendas. 
Após o cálculo do Z-score das empresas, estas são repartidas em 10 classes em 
função das respetivas probabilidades de incumprimento, sendo que cada classe 
corresponde a um decil da distribuição agregada.  
Através deste estudo concluiu-se que as empresas com um maior volume de 
negócios, ou um maior número de trabalhadores, tendem a ter uma probabilidade de 
incumprimento inferior, assim como os setores que apresentam uma maior probabilidade 
de incumprimentos são o do turismo, construção e atividades imobiliárias.  
Soares (2006) desenvolveu um trabalho com o objetivo de determinar indicadores 
sintéticos, com base nos rácios financeiros de empresas não financeiras, que 
possibilitassem a identificação de potenciais situações de incumprimento por parte destas 
empresas, dividindo-as em dois grupos, as empresas que não irão entrar em 
incumprimento e as que irão. 
Este autor sublinha a importância do evento de failure como sendo o não 
pagamento da dívida por parte da empresa devedora (e não a sua falência efetiva). Apesar 
de o incumprimento da dívida não levar obrigatoriamente à falência da empresa, a 
falência de uma sociedade não financeira é usualmente precedido por episódios de 
incumprimento. 
Este estudo, realizado através do modelo de Z-scoring, foi inicialmente elaborado 
com o recurso a várias variáveis, com base em rácios de alavancagem e risco, rácios de 
estrutura, rácios de liquidez, rácios de rendibilidade. Para além dos rácios financeiros, 
foram ainda considerados fatores externos à empresa, associados ao ciclo económico 
(como é o caso da taxa de juro de curto prazo) e ao setor de atividade. 
Destas variáveis, o autor identificou um conjunto de indicadores que se 
demonstraram significativos para a função discriminante. Estas são referentes ao peso do 
endividamento da empresa no ativo total, à estrutura de financiamento do ativo, à liquidez 
e à rendibilidade do ativo. 
As conclusões deste estudo indicaram, tal como esperado, que empresas com 
maior rácio de liquidez e rendibilidade serão menos suscetíveis a entrar em 
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incumprimento, ao contrário de empresas com maior endividamento que tenderão mais 
facilmente a incumprir. 
Por outro lado, Bonfim (2006) considerou que se deve inserir como fatores 
determinantes do risco de crédito os de natureza sistemática, que afetam simultaneamente 
todas as empresas (taxa de crescimento do PIB, taxa de juro aplicada em empréstimos a 
empresas e a variação dos preços no mercado de ações). O seu trabalho teve como 
objetivo, para além do estudo da influência dos fatores macroeconómicos na 
probabilidade de incumprimento das empresas não financeiras, a avaliação empírica dos 
fatores determinantes do incumprimento em empréstimos contraídos junto do sistema 
bancário português. 
As variáveis utilizadas neste modelo foram escolhidas consoante os aspetos que 
distinguem as empresas em situação de incumprimento, sendo que estes dizem respeito à 
rendibilidade (é inferior em empresas com incumprimento), estrutura financeira, 
endividamento (a dependência de capital alheio é superior e aumenta a probabilidade de 
incumprimento), produtividade, liquidez (indicadores de liquidez menos favoráveis nas 
empresas com mais incumprimento) e investimento (as empresas em incumprimento 
registam em termos médios menos investimento).  
Bonfim (2006) destaca ainda a importância de determinar o momento em que irá 
ocorrer o incumprimento e como forma de melhorar os resultados deste estudo inseriu 
ainda variáveis de controlo dos efeitos temporais. Os modelos com estas caraterísticas 
denominam-se por modelos de duração e segundo este autor permitem modelizar o tempo 
de sobrevivência de um empréstimo, tomando como variável dependente o tempo até ao 
failure. 
Martinho e Antunes (2012) também apresentaram um modelo econométrico de 
identificação do incumprimento com base nas caraterísticas individuais de empresas 
portuguesas. Este trabalho destaca-se pela importância que estes autores atribuem aos 
diferentes setores de atividade das empresas. 
Como variáveis independentes deste modelo, os autores selecionaram o resultado 
líquido do exercício, o volume de vendas, a dívida financeira, a dívida não financeira e a 
caixa e depósitos a prazo, todas elas em percentagem do ativo total. 
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Nas conclusões deste estudo destacam-se as relativas aos setores de atividade das 
empresas, observando-se que os maiores setores em termos de crédito concedido são o 
comércio, construção, indústria transformadora e atividades imobiliárias, sendo que cada 
setor representa um nível de risco diferente. As empresas que entram mais em 
incumprimento são as dos setores da construção, atividades imobiliárias e transportes, 
estando em oposição as empresas do comércio e das utilities (gás, água e eletricidade). 
 
Todos estes estudos, apesar dos diferentes objetivos pretendidos, chegam a 
conclusões semelhantes quanto às variáveis quantitativas a utilizar; estas devem dizer 
respeito à liquidez e rendibilidade da empresa, à sua taxa de investimento e ao seu rácio 
de alavanca, sendo que se poderão adicionar outras variáveis ao modelo consoante os 
objetivos pretendidos, como variáveis macroeconómicas e qualitativas. 
 
5 - Análise Crítica do Estágio curricular 
 
A realização de um estágio curricular no Banco Santander Totta foi para mim uma 
oportunidade única, uma vez que me permitiu ter uma primeira abordagem do mundo 
profissional. Tratou-se não só de uma experiência nova, de enriquecimento pessoal e 
sobretudo de um complemento aos conhecimentos adquiridos ao longo do 1º e 2º ciclo 
do curso de Economia. 
Estagiar na DCE - Coimbra foi uma experiência marcante pela oportunidade que 
me proporcionou de trabalhar numa das vertentes do setor bancário e com um grupo 
profissional conhecedor do setor empresarial da região. 
É de salientar a importância de algumas disciplinas, que tive durante o meu 
percurso académico, como Contabilidade Financeira I e II, Introdução à Gestão, 
Economia Monetária e Financeira, Economia Bancária, Economia Monetária e do Risco 
e Economia das Instituições e Sistemas Monetários, que me deram as bases necessárias 
para a realização deste estágio, ajudando-me a compreender a análise dos elementos 
financeiros de uma empresa e o funcionamento das instituições financeiras. 
O decorrer do estágio permitiu-me assim adquirir aptidões e reforçar o 
conhecimento nas áreas de Economia Bancária, Monetária e do Risco e Financeira, e 
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desenvolver competências pessoais e profissionais adaptando os conhecimentos 
adquiridos, ao longo do curso, a uma perspetiva mais prática. 
A minha contribuição para este estágio revelou-se importante ao nível do apoio 
aos gestores e assistentes na resolução das suas tarefas com a maior brevidade possível. 
De entre as tarefas e funções que me foram atribuídas, destaco ainda a minha contribuição 
na organização e elaboração do alargamento das operações PME Investe que necessitam 
de um acompanhamento cuidadoso e que me possibilitaram compreender na prática o 
mecanismo da concessão de crédito e a importâncias das SGM. 
Acrescento ainda, que a realização deste estágio teve uma importância crucial na 
minha formação profissional e também, para o meu crescimento pessoal, preparando-me 
para a minha inserção no mercado de trabalho. Em suma, a avaliação deste estágio foi 
positiva. 
 
6 - Conclusão 
 
 A atividade dos bancos exige que seja feita uma seleção cuidadosa dos clientes 
aos quais concedem crédito. Para tal, é necessário que seja efetuado um estudo 
aprofundado de toda a realidade da empresa, devedora ou potencialmente devedora, com 
o objetivo de minimizar o erro do banco, ou seja, minimizar o incumprimento por parte 
da empresa cliente. 
Após a análise do modelo de Z-scoring é possível compreender as inúmeras 
vantagens da sua utilização no sistema bancário, mas também é de esperar que a sua 
eficácia dependa da forma como é calculado pelas diferentes instituições. As variáveis 
estatísticas a utilizar irão ter diferentes impactos sobre o significado do valor estimado, 
mas estas são escolhidas consoante a importância que lhes é atribuída pelas diferentes 
instituições e os resultados interpretados de diferentes formas. 
Os modelos de scoring providenciam um método de análise do risco de crédito 
com base nas contas da empresa, mas é necessário ter em conta que esta análise pode não 
ser suficiente na tomada de decisão da concessão de crédito. Esta informação pode e deve 
ser suplementada por outra como padrões de comportamento da empresa, informação do 
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ramo de negócio, trajetória do score ao longo dos últimos anos. Assim, com a combinação 
destas abordagens, é de esperar um diagnóstico mais detalhado e fidedigno. 
Para o setor empresarial português, a literatura revista indica que os resultados 
são globalmente consistentes, sendo os indicadores mais relevantes o rácios de alavanca 
(que transmite a autonomia da empresa), a rendibilidade, a taxa de investimento, e a 
liquidez da empresa. 
O modelo de Z-scoring situa-se, para os bancos europeus, como o modelo 
preferencial na análise do risco de clientes empresariais, o que não significa que outros 
modelos, como o logit e probit, não sejam igualmente eficazes. A análise descriminante 
e a estimação do Z-score têm ainda como vantagens, para além da eficácia, a facilidade 
do seu cálculo, e após a estimação do modelo a utilizar, a sua simplicidade de 
interpretação. 
 
7 - Bibliografia 
 
Altman, Edward I (1968) “Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of 
Corporate Bankruptcy”, The Journal of Finance, Volume XXIII, nº 4, pp 589 – 609. 
Altman, Edward I.; Hadman, Robert G.; Narayanan, Paul (1977) “ZETA Analysis: a new 
Model to Identify Bankruptcy Risk of Corporations”, Journal of Banking & Finance, Vol. 
1, nº 1, pp 29 – 54. 
Banco de Portugal (Maio 2012), “Z-scores para Empresas não Financeiras em Portugal”, 
Relatório de Estabilidade Financeira, pp 131 – 134. 
Banco Santander, SA (2013) “Annual Report”. 
Bardos, Mireille (1998) “Detecting The Risk of Company Failure at the Banque de 
France”, Journal of Banking & Finance, nº 22, pp 1405 – 1419. 
Blum, Marc (1974) “Failing Company Discriminant Analysis”, Journal of Accounting 
Research, nº 12(1), pp 1 - 25.  
26 
 
Bonfim, Diana (2006) “Fatores Determinantes do Risco de Crédito: o Contributo de 
Caraterísticas das Empresas e da Envolvente Macroeconómica”, Relatório de 
Estabilidade Financeira, Banco de Portugal, pp 161 – 177. 
Caeiro, Vera C. S. (2011) “Avaliação do Risco de Crédito de Clientes Empresariais, 
Levantamento de Requisitos e Estimação de Modelos”, Lisboa, pp 10 - 33. 
Carvalho, Paulo V. (2009) “Fundamentos da Gestão de Crédito – Uma contribuição para 
o valor das organizações”, Edições sílabo, pp 201 - 248. 
Costa, Carlos Arriaga (n. d.) “Estratégias dos Bancos em Portugal e a Avaliação do 
Risco de Crédito”, Manuscrito da Universidade do Minho – Escola de Economia e 
Gestão. 
Cruz, Isabel M. C. (1998) “Gestão do Risco de Crédito Bancário às PME’s Portuguesas”, 
Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra, pp 50 - 154. 
Deakin, Edward (1972) “A Discriminant Analysis of Predictors of Business Failure”, 
Journal of Accounting Research, nº 10(1), pp 167 - 179.  
Edmister, Robert (1972) “An Empirical Test of Financial Ratio Analysis for Small 
Business Failure Prediction”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, nº 7(2), pp 
1477 - 1493.  
Ferrando, M; Blanco (1998) “La Prevision del Fracaso Empresarial en la Comunidad 
valenciana: Aplicacion de los Modelos Discriminante y Logit”, Revista Española de 
Financiación y Contabilidad, nº 27 (95), pp 499 - 540. 
Gaspar, Cecília (2014) “Risco de Crédito – A importância da Gestão de Carteiras de 
Crédito”, Inforbanca, nº 100, Abril, pp 41- 43. 
Libby, Robert (1975) “Accounting Ratios and the Prediction of Failure: Some Behavioral 
Evidence”, Journal of Accounting Research, nº 13(1), pp 150 - 16l.  
Martinho, Ricardo; Antunes, António (2012) “Um Modelo de Scoring para as Empresas 
Portuguesas”, Relatório de Estabilidade Financeira, Novembro, pp 117 - 131. 
Pinho, Paulo S. (1996) “Riscos na atividade bancária – Riscos de Mercado”, Revista da 
Banca, nº 37, pp 5 – 25. 
27 
 
Roda, Ana F. R. A. A. (2011) “Análise Económico-Financeira de Empresas e o seu 
Impacto na Gestão do Risco de Crédito”, Universidade Técnica de Lisboa – Instituto 
Superior de Economia e Gestão, pp 27 - 56. 
Soares, Maria Clara (2006) “ Modelação de um Indicador de Notação da Qualidade de 
Crédito de Sociedades Não Financeiras – um Estudo Preliminar Fundado na Análise 
Discriminante”, Relatório de Estabilidade Financeira, Banco de Portugal, pp 143 – 160. 
Stiglitz, Joseph E. (1985) “Credit Markets and the Control of Capital”, Journal of Money, 
Credit and Banking, Vol. 17, nº 2, pp 133 – 152. 
Taffler, Richard (1984) “Empirical Models for the Monitoring of UK Corporations”, 
Journal of Banking and Finance, nº 8(2), pp 199 - 227.  
Thomas, Lyn C. (2000) “A Survey of Credit and Behavioral Scoring: Forecasting 
Financial Risk of Lending to Consumers”, International Journal of Forecasting, nº 16, pp 
149 – 172. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
28 
 
8 – Anexo 
 
Anexo 1 – Documentos necessários à constituição de depósitos à ordem 
Anexo 1.1 – Ficha de cliente – Pessoa Coletiva 
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Anexo 1.2- Ficha de Informação Normalizada  
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Anexo 1.3 – Ficha de Beneficiário efetivo 
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Anexo 2 – Documentos para adesão ao Netbanco Empresas 
Anexo 2.1 – Proposta de Adesão ao Serviço Netbanco Empresas – Condições 
Particulares 
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Anexo 2.2 - Anexo 1 às Condições Particulares  
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Anexo 2.3 - Condições Gerais - Contrato de Prestação de Serviço Netbanco Empresas 
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Anexo 2.4 - Receção de Cartão Matriz 
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Anexo 3 – Comunicação de Retificação de Receitas e Encargos 
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Anexo 4 – Documentos necessários para a emissão de uma Garantia Bancária 
- Anexo 4.1 – Proposta de emissão de Garantia Bancária 
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Anexo 4.2 – Minuta de Garantia Bancária 
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Anexo 5 – Documentos necessários para o 3º Alargamento da Linha PME Investe 
- Anexo 5.1 – Minuta do pedido de alargamento 
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- Anexo 5.2 – Pedido de Alteração das condições contratuais  
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- Anexo 5.3 - Proposta de Alargamento de Prazo de Operações das Linhas de Crédito 
PME Investe  
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- Anexo 5.4 – Carta de Comunicação de Aprovação do Alargamento 
 
